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股好，债见压力 

——2019 年 2 月第 4 周金融高频数据追踪 

 

   宏观简报  

      春节因素导致税期延后，对流动性带来一定压力，但后半周缓解。铁

总数据显示，今年春运发送旅客首次超 4 亿，企业节后开工或不差。

叠加股市行情较好，利率债收益率小幅回升，但信用债净融资量达 908

亿，企业融资环境回暖。海外方面，美国四季度 GDP 年化环比初值

2.6%，较三季度下滑但好于预期，此外中美贸易谈判取得阶段性进展，

美国对 2018 年 9 月起加征关税的自华进口商品将继续保持 10%。人

民币兑美元汇率中间价较上周五上调 174 个基点，美元指数则小幅回

落。 
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春节税期延后对流动性形成扰动 

今年春节因素导致税期后延至本周，对市场流动性形成一定压力。本周前三

天央行连续开展 7 天期逆回购操作对冲，合计投放 2200 亿，考虑 600 亿逆

回购到期，实现资金净投放 1600 亿。而后半周央行考虑到财政支出加大投

放力度，暂停公开市场操作。受税期和股市火爆影响，本周前半周货币市场

利率呈不同程度上行，后半周回落，同业存单发行利率则延续小幅上行趋势

（图 1）。 

图 1：上周五 DR007、R007 小幅上行 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 3 月 1 日 

 

利率债小幅回调，信用债发行回暖 

本周四统计局发布 2 月中采 PMI，较 1 月 49.5%进一步回落至 49.2%，但其

中的新订单指数和生产经营活动预期指数较 1 月好转。同时，今年春节由于

错位导致返工滞后，但根据铁总发送旅客量来看（图 2，另 2019 年春运期

间铁路累计发送旅客 4.1 亿人次，增长 6.7%
1），企业节后开工或不差，此

外今年 1 季度地方政府债券提前发行也对需求起到了一定支撑。。而本周

MSCI 宣布大幅提升 A 股在其全球指数中的权重，股市继续得到支撑。综合

以上各种因素，本周国债收益率继续小幅回升，其中 10 年期国债收益率较 2

月初上行近 10BPs（图 3）。 

  

                                                        
1新闻来源，新浪新闻网，《2019 年铁路春运收官发送旅客首次突破 4 亿人次》，

http://news.sina.com.cn/c/2019-03-02/doc-ihsxncvf9277847.shtml。 
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图 2：19 年相对 18 年的铁路发送旅客量增量和增速  图 3：上周国债收益率小幅回升 

 

 

 
注：横轴表示相对于除夕的天数，例如 1 表示农历大年初一 

资料来源：中国铁路总公司 

 资料来源：Wind，时间截至 2019 年 3 月 1 日 

 

本周地方政府一般债和专项债分别发行 963 亿、591 亿。截至 3 月 1 日，2019

年地方政府一般债和专项债已发行 3504 亿、2585 亿。本周信用债市场净融

资总发行量 2203 亿，净融资额 908 亿（图 4），信用债发行继续回暖。但

从债券发行利率来看，3 年期 AA 级信用债有小幅上行，或与近期信用违约

事件频发有关（图 5）。 

 

图 4：本周信用债发行继续回暖  图 5：近期债券发行利率走势（周度平均） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 2 月第四周。 

 

中美贸易谈判取得阶段性进展 

周三，沙特石油部长 Khalid al-Falih 重申减产承诺，称减产可能会延续到下

半年。同时美国能源信息署（EIA）公布数据显示，前周美国原油库存意外

减少 860 万桶。多重消息刺激下，WTI 价格延续上周涨势，美国 10 年期 TIPS

隐含通胀率也小幅上行至 1.95%左右（图 6）。 

周四美国商务部发布数据显示，美国四季度实际 GDP 年化环比初值 2.6%，

较三季度 3.4%大幅回落，但高于此前市场预期的 2.2%。周六国务院关税税

则委员会办公室发布公告称，美国贸易代表办公室宣布对 2018 年 9 月起加

征关税的自华进口商品，不提高加征关税税率，继续保持 10%，直至另行通
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知。中美贸易摩擦升级风险暂歇，本周人民币兑美元汇率中间价较上周五继

续上调 174 个基点，美元指数则较上周五小幅回落（图 7）。 

图 6：WTI 油价延续前周上涨趋势  图 7：本周人民币兑美元中间价上调 174 基点 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2019 年 3 月 1 日  资料来源：Wind，时间截至 2019 年 3 月 1 日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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